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ÔÀÊÒÎÐÈ ÐÎÇÂÈÒÊÓ 
ÏÅÐÂÈÍÍÎÃÎ ÐÈÍÊÓ Ö²ÍÍÈÕ 

ÏÀÏÅÐ²Â Â ÓÊÐÀ¯Í²

FACTORS OF PRIMARY SECURITIES 
MARKET DEVELOPMENT IN UKRAINE

Àâòîð ðîçãëÿäàº îñíîâí³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ïåðâèííîãî ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â â Óêðà¿í³. Âèçíà÷åíî ïåðåäóìîâè â³äìîâè â³ò÷èçíÿíèõ àêö³îíåðíèõ 
òîâàðèñòâ â³ä âèêîðèñòàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â â óïðàâë³íí³ ñòðóêòóðîþ êàï³-
òàëó. Ðîçêðèòî íàïðÿìêè îïòèì³çàö³¿ ïåðâèííîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â íà 
ñó÷àñíîìó åòàï³. 

The author considers the main trends of primary securities market development 
in Ukraine and stages of its formation. The place of operations on the primary 
market in the overall volume of operations with securities is established. 
Prerequisites of refusal of domestic joint-stock companies from the usage of 
securities in the capital’s structure management are determined. The ways of 
optimization of primary securities market on the modern stage, including by the 
increasing of effectiveness of investors’ protection rights.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ö³íí³ ïàïåðè, ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, ïåðâèííèé ðèíîê, 
ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â, á³ðæîâèé ðèíîê, àêö³ÿ, îáë³ãàö³ÿ. 
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Óêðà¿íñüêà äåðæàâà ïåðåæèâàº áåç 
ïåðåá³ëüøåííÿ îäèí ³ç íàéñêëàäí³øèõ 
åòàï³â ó âëàñí³é ³ñòîð³¿. Ãîñòðà ïîë³-
òè÷íà êðèçà, ùî âèíèêëà â æîâòí³ 
2013 ðîêó, ïåðåðîñëà ó ìàñøòàáíèé 
çáðîéíèé êîíôë³êò íà Ñõîä³ êðà¿íè, 
âòðàòó Êðèìó. Çðîçóì³ëî, ùî â òàêèõ 
óìîâàõ øàíñè íà ðåàë³çàö³þ åêîíî-
ì³÷íèõ ðåôîðì âêðàé ìàë³, õî÷à ¿õ 
íàãàëüíèé õàðàêòåð íå âèêëèêàº ñóì-
í³âó. Ï³äïèñàííÿ óãîäè ïðî àñîö³àö³þ 
ªÑ âèçíà÷àº íîâ³ øàíñè òà ìîæëèâîñò³ 
äëÿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè, â òîé æå 
÷àñ - âèíèêàþòü íå ìåíø çíà÷èì³ çà-
ãðîçè òà âèêëèêè.

Îäíèì ³ç íàéáîëþ÷³øèõ çàëèøàºòü-
ñÿ ïèòàííÿ ïðî çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é. 
Îá’ºêòèâíî â³ò÷èçíÿíà åêîíîì³êà äîáè 
íåçàëåæíîñò³ çàëèøàºòüñÿ îñòîðîíü 
ãëîáàëüíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïîòîê³â. 
Ê³ëüê³ñí³ òà ÿê³ñí³ õàðàêòåðèñòèêè 
³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó íå çäàòí³ çà-

äîâîëüíèòè âèìîãè ñüîãîäåííÿ, ñïðè-
ÿòè ñóòòºâ³é ìîäåðí³çàö³¿ â³ò÷èçíÿíî¿ 
ïðîìèñëîâîñò³. Â òàêèõ óìîâàõ ïîñòàº 
ïèòàííÿ ïðî ñòâîðåííÿ åôåêòèâíèõ 
ìåõàí³çì³â ï³äâèùåííÿ ³íâåñòèö³éíî-
ãî ïîòåíö³àëó, â òîìó ÷èñë³ – çà ðàõó-
íîê ðîçâèòêó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Âèä³ëåíà ïðîáëåìàòèêà äîñë³äæó-
âàëàñÿ â ðîáîòàõ áàãàòüîõ â³ò÷èçíÿíèõ 
åêîíîì³ñò³â. Ñë³ä íàñàìïåðåä âèä³-
ëèòè ïðàö³ Ê. Ãëàä÷óê, ². Ðîéêà, Â. 
Ñìàã³íà, Á. Ñòåöåíêà, Â. Ñóòîðì³íî¿, 
Ñ. Õîðóæîãî, Â. Øåëóäüêî, Ì. Þðñè, 
òà ³íøèõ àâòîð³â. Ðàçîì ç òèì, ìîæíà 
â³äì³òèòè, ùî ó á³ëüøîñò³ íàóêîâèõ 
ïðàöü àêöåíòè çì³ùåíî íà êîðèñòü 
äîñë³äæåííÿ á³ðæîâîãî ñåãìåíòó, òîä³ 
ÿê áåçïîñåðåäíüî ïåðâèííîãî ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â ïðèä³ëÿºòüñÿ íåäî-
ñòàòíüî óâàãè. 

Ç âðàõóâàííÿì âèêëàäåíîãî âèùå, 
ìåòà ñòàòò³ – âèîêðåìèòè ôàêòîðè 
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ðîçâèòêó ïåðâèííîãî ñåãìåíòó ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ òà ¿õ âïëèâ 
íà éîãî òåíäåíö³¿, à òàêîæ îá´ðóí-
òóâàòè ðåêîìåíäàö³¿, ñïðÿìîâàí³ íà 
ïîñèëåííÿ ðîë³ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ³í-
âåñòèö³éíèõ ïðîöåñàõ.

Ï³ä âïëèâîì ð³çíîìàí³òíèõ ÷èí-
íèê³â â Óêðà¿í³ íà ïðîòÿç³ òðèâàëîãî 
÷àñó çáåð³ãàºòüñÿ äîâîë³ ñâîºð³äíà 
ñòðóêòóðà äæåðåë êàï³òàëüíèõ ³íâåñ-
òèö³é, â ÿêèé ïðîâ³äíó ðîëü â³ä³ãðà-
þòü âíóòð³øí³ ðåñóðñè (ðèñ. 1).

Íà íàø ïîãëÿä, òàêó ñèòóàö³þ ç³ 
ñòðóêòóðîþ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ êà-
ï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é ìîæíà îõàðàê-
òåðèçóâàòè íåãàòèâíî: ïî-ïåðøå, âîíà 
ñâ³ä÷èòü ïðî íèçüêó ³íâåñòèö³éíó ïðè-
âàáëèâ³ñòü â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè ç 
ïîãëÿäó ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â; ïî-äðó-
ãå, âèçíà÷àº îáìåæåí³ñòü ³íñòðóìåí-
ò³â, ùî âèêîðèñòîâóþòü â Óêðà¿í³ äëÿ 
ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é; 
ïî-òðåòº, ñóòòºâî çìåíøóº ïîòåíö³éí³ 
ìîæëèâîñò³ äëÿ ðåôîðìóâàííÿ â³ò÷èç-
íÿíî¿ åêîíîì³êè.

Ëîã³÷íî, ùî òàêà ñèòóàö³ÿ ñóòòºâî 
âïëèâàº ³ íà ïåðâèííèé ðèíîê êîðïî-
ðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³. 
Çâàæàþ÷è íà ñóòòºâó ð³çíèöþ â åêî-
íîì³÷í³é òà ïðàâîâ³é ïðèðîä³ ð³çíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â, àíàë³ç ïåðâèííîãî 
ðèíêó ïðîâåäåìî â ðîçð³ç³ îêðåìèõ 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â (ïðè öüîìó, 
ñâ³äîìî îïóñêàºìî ðèíêè äåðæàâíèõ 

ö³ííèõ ïàïåð³â òà ðèíîê îáë³ãàö³é 
ì³ñöåâèõ ïîçèê). 

Ðèíîê àêö³é â Óêðà¿í³ ïðîòÿãîì 
òðèâàëîãî ïåð³îäó ÷àñó (1994-2005 
ðð.) ôóíêö³îíóâàâ â êîíòåêñò³ ïðèâà-
òèçàö³éíèõ ïåðåòâîðåíü òà ïîñòïðèâà-
òèçàö³éíîãî ïåðåðîçïîä³ëó âëàñíîñò³. 
Â òàêèõ óìîâàõ ïèòàííÿ âèêîðèñòàí-
íÿ éîãî ïîòåíö³àëó äëÿ çàëó÷åííÿ 
³íâåñòèö³é â êîðïîðàòèâíîìó ñåêòîð³ 
ëîã³÷íî â³äõîäèëî íà äðóãèé ïëàí. 
Ïðîòå, íà æàëü, íàâ³òü ³ç çàê³í÷åííÿì 
àêòèâíî¿ ïðèâàòèçàö³¿ çì³íèòè íåãà-
òèâí³ òåíäåíö³¿ íà ïåðâèííîìó ðèíêó 
àêö³é íå âäàëîñÿ (ðèñ. 2).

Çâåðíåìî óâàãó íà äîâîë³ ñèìïòî-
ìàòè÷íèé ôàêò – ï³êîâ³ çðîñòàííÿ 
ðåºñòðàö³¿ âèïóñê³â àêö³é â Óêðà¿í³ 
â³äáóâàëèñÿ ó 2009 òà 2013 ðð., â 
ðîçïàë åêîíîì³÷íî¿ êðèçè. Òàêà ñè-
òóàö³ÿ ïîÿñíþºòüñÿ äîñèòü ïðîñòî 
– áàíê³âñüê³ óñòàíîâè çä³éñíþâàëè 
êðóïí³ âèïóñêè àêö³é äëÿ ï³äòðèìêè 
íåîáõ³äíîãî ð³âíÿ êàï³òàë³çàö³¿. ßê 
ö³ëêîì â³ðíî çàçíà÷àº â³ò÷èçíÿíèé 
íàóêîâåöü Â. Áàá³÷åíêî, çíà÷íà ÷à-
ñòèíà âèïóñê³â àêö³é â Óêðà¿í³ ìàº 
«êâàç³ðèíêîâèé» õàðàêòåð, òîìó 
ðåàëüí³ äàí³ ùîäî îáñÿã³â êàï³òàëó, 
çàëó÷åíîãî íà ðèíêó àêö³é º çíà÷íî 
ìåíøèìè [3]. Çîêðåìà, ñàìå â öüîìó 
êîíòåêñò³ ñë³ä ðîçãëÿäàòè ³íôîðìàö³þ 
ùîäî íàéá³ëüøèõ âèïóñê³â àêö³é â 
Óêðà¿í³ ó 2013 ðîö³ – íà ï’ÿòü íàé-
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 Ðèñ. 1. Êàï³òàëüí³ ³íâåñòèö³¿ çà äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ, 
% äî çàãàëüíîãî îáñÿãó

Джерело: складено автором за даними Держслужби статистики України [1].
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Ðèñ. 2. Îáñÿãè çàðåºñòðîâàíèõ âèïóñê³â íà ðèíêó àêö³é Óêðà¿íè 

ó 2003-2013 ðð. 

Джерело: складено автором за даними НКЦПФР [2].

á³ëüøèõ åì³òåíò³â ïðèïàäàº áëèçüêî 
56 % â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó âèïóñê³â. 
Á³ëüøå òîãî, íàéá³ëüøèì åì³òåíòîì 
º ÏÀÒ «Áðîêá³çíåñáàíê», ÿêèé íà 
äàíèé ÷àñ ïåðåáóâàº â ñòàä³¿ ë³êâ³-
äàö³¿, ³íø³ íàéá³ëüø³ âèïóñêè àêö³é 
çä³éñíèëè ï³äïðèºìñòâà äåðæàâíîãî 
ñåêòîðó åêîíîì³êè (ðèñ. 3).

Íåîäíîçíà÷íîþ º ñèòóàö³ÿ íà 
ïåðâèííîìó ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ 
îáë³ãàö³é. Çàçíà÷èìî, ùî ïðîòÿãîì 
ïåâíîãî ïåð³îäó öåé ñåãìåíò áóâ îäíèì 
³ç íàéá³ëüø äèíàì³÷íèõ – ç’ÿâèëàñÿ 
â³äïîâ³äíà ³íôðàñòðóêòóðà äëÿ îáñëó-
ãîâóâàííÿ îáë³ãàö³éíèõ âèïóñê³â, ð³ç-
êî çðîñëà ê³ëüê³ñòü åì³òåíò³â òà ³íâåñ-
òîð³â, ïî÷àëè âèêîðèñòîâóâàòèñÿ íîâ³ 
³íñòðóìåíòè òà ïîñëóãè. Ïðîòå ìàêðî-
åêîíîì³÷íà íåñòàá³ëüí³ñòü ñóòòºâî 
âïëèíóëà íà âêàçàíèé ñåãìåíò, ï³ä³ð-

âàëà äîâ³ðó äî íüîãî ç áîêó îñíîâíèõ 
ãðóï ³íâåñòîð³â. Äåñòðóêòèâíèé âïëèâ 
âèä³ëåíèõ òåíäåíö³é íà â³äïîâ³äíîìó 
åòàï³ ïîñèëèâñÿ áîðãîâîþ ïîë³òèêîþ 
äåðæàâè, ÿêà ñòèìóëþâàëà çðîñòàííÿ 
â³äñîòêîâèõ ñòàâîê äëÿ îáë³ãàö³éíèõ 
çàïîçè÷åíü. 

Çàãàëîì, äëÿ â³ò÷èçíÿíîãî ïåðâèí-
íîãî ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é 
õàðàêòåðíà âèñîêà âîëàòèëüí³ñòü – 
êîëè ïåð³îäè ï³êîâîãî çðîñòàííÿ îáñÿ-
ã³â âèïóñêó çì³íþþòüñÿ ¿õ ãëèáîêèì 
ïàä³ííÿì (ðèñ. 4).

Ðàçîì ç òèì äëÿ ïåðâèííîãî ðèí-
êó îáë³ãàö³é ìîæíà âèä³ëèòè ³ ïåâíó 
ïîçèòèâíó òåíäåíö³þ – ÿêùî íà åòàï³ 
éîãî çàðîäæåííÿ îñíîâíîþ ãðóïîþ 
åì³òåíò³â áóëè ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè 
(áàíêè òà ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿), òî çàðàç 
á³ëüø³ñòü áîðãîâîãî êàï³òàëó ñïðÿìî-
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 Ðèñ. 3. Íàéá³ëüø³ âèïóñêè àêö³é ó 2013 ðîö³, 
% â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó çàðåºñòðîâàíèõ âèïóñê³â

Джерело: складено автором за даними НКЦПФР [2]
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Ðèñ. 4. Îáñÿãè çàðåºñòðîâàíèõ âèïóñê³â íà ðèíêó àêö³é Óêðà¿íè 

ó 2003-2013 ðð. 

Джерело: складено автором за даними НКЦПФР [2].

âóºòüñÿ â ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè 
(òàáë. 1).

Ñêëàäíîþ çàëèøàºòüñÿ ñèòóàö³ÿ 
íà ïåðâèííîìó ñåãìåíò³ ðèíêó êî-
ëåêòèâíèõ ³íâåñòèö³é – ÿê áà÷èìî 
ó 2012-2013 ðð. â³äáóëîñÿ ñóòòºâå 
çíèæåííÿ îáñÿã³â âèïóñêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ÿê³ ìîæóòü âèïóñêàòèñÿ 
³íñòèòóòàìè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
(ðèñ. 5).

Îö³íþþ÷è ðîçâèòîê ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â ²Ñ² â Óêðà¿í³ çàçíà÷èìî, ùî 
íàâåäåí³ äàí³ ñâ³ä÷àòü âèêëþ÷íî ïðî 
îáñÿã çàðåºñòðîâàíèõ âèïóñê³â, àëå ¿õ 
í³ÿêèì ÷èíîì íå ïîòð³áíî îòîòîæíþ-
âàòè ç ðåàëüíèì íàäõîäæåííÿì êà-
ï³òàëó äî ð³çíèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè. 
Ñïåöèô³êà ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ³íñòèòó-
ò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ âèçíà÷àº, 
ùî áåçïîñåðåäíº ðîçì³ùåííÿ ö³ííèõ 

Òàáëèöÿ 1

Îáñÿãè âèïóñêó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é â ðîçð³ç³ âèä³â åì³òåíò³â 
ó 2009-2013 ðð., ìëí. ãðí. 

Âèä åì³òåíòà 2009 2010 2011 2012 2013
Ï³äïðèºìñòâà 10 107,35 6 343,86 21 920,94 39 588,17 34 427,78
Áàíêè - 3 150,00 13 893,50 11 770,00 8 040,00
Ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ - - 100,00 28,44 -

Джерело: складено автором за даними НКЦПФР [2].
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Ðèñ. 5. Îáñÿãè âèïóñêó ³íâåñòèö³éíèõ ñåðòèô³êàò³â Ï²Ô 
òà àêö³é Ê²Ô, ìëðä. ãðí.

Джерело: складено автором за даними НКЦПФР [2].
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ïàïåð³â ²Ñ² ìîæå áóòè ïîñòóïîâèì 
òà òðèâàëèì, îêð³ì òîãî, â îêðåìèõ 
âèïàäêàõ ¿õ âëàñíèêè ìàþòü çìîãó 
âèìàãàòè âèêóïó àáî ó êîìïàí³¿ ç 
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè àáî ñàìèì ³í-
âåñòèö³éíèì ôîíäîì. 

Îêð³ì òîãî çâåðíåìî óâàãó – ïåð-
âèííèé ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà-
¿í³ çàëèøàºòüñÿ ìàéæå âèêëþ÷íî 
ïîçàá³ðæîâèì. Â³ò÷èçíÿí³ åì³òåíòè 
ôàêòè÷íî â³äìîâëÿþòüñÿ â³ä âèêîðè-
ñòàííÿ ôîíäîâèõ á³ðæ ï³ä ÷àñ ðîçì³-
ùåííÿ âëàñíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â. Ðîçïîä³ë á³ðæîâîãî ñåãìåíòó ì³æ 
ïåðâèííèì òà âòîðèííèì ðèíêîì ó 
2013 ðîö³ âèãëÿäàº íàñòóïíèì ÷èíîì 
(ðèñ. 6).

Ïðè öüîìó çâåðíåìî óâàãó íà òîé 
ôàêò, ÿê ñâ³ä÷àòü ÷èñëåíí³ äîñë³äæåí-
íÿ íàéá³ëüø óñï³øí³ â³ò÷èçíÿí³ êîì-
ïàí³¿ â³äíîñíî âäàëî çä³éñíþþòü ²ÐÎ 
òà SPO íà ïðîâ³äíèõ ºâðîïåéñüêèõ 
á³ðæàõ [4-5].

ÂÈÑÍÎÂÊÈ ÒÀ ÏÐÎÏÎÇÈÖ²¯
Ï³äñóìîâóþ÷è, ìîæíà çðîáèòè íà-

ñòóïí³ âèñíîâêè ùîäî îñîáëèâîñòåé 
ðîçâèòêó ïåðâèííîãî ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â â Óêðà¿í³ íà ñó÷àñíîìó åòàï³:

1. Çà ñâî¿ìè ê³ëüê³ñíèìè ïàðàìå-
òðàìè â³í íå çäàòåí çàäîâîëüíèòè 
ïîïèò íà êàï³òàë ç áîêó ðåàëüíîãî 
òà ô³íàíñîâîãî ñåêòîð³â â³ò÷èçíÿíî¿ 
åêîíîì³êè, ùî ñóòòºâî çíèæóº éîãî 
ðîëü â ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñàõ.

2. Àáñîëþòíà á³ëüø³ñòü ïåðâèííèõ 
ðîçì³ùåíü â³äáóâàºòüñÿ íà ïîçàá³ðæî-
âîìó ñåãìåíò³. Òàêà îð³ºíòàö³ÿ åì³-

òåíò³â íåñå â ñîá³ ê³ëüêà âàãîìèõ çà-
ãðîç: ïî-ïåðøå, çíèæóº åôåêòèâí³ñòü 
ö³íîóòâîðåííÿ ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåííÿ; 
ïî-äðóãå, çìåíøóº êîëî ïîòåíö³éíèõ 
³íâåñòîð³â, ÿê³ ìîæóòü ïðèäáàòè ö³íí³ 
ïàïåðè; ïî-òðåòº, çá³ëüøóþòü ðèçèêè 
åì³òåíòà ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåííÿ (çîêðåìà, 
â ÷àñòèí³ îáñÿã³â ðîçì³ùåííÿ, âàðòîñò³ 
çàëó÷åíîãî êàï³òàëó ³ ò.ï.).

3. Äëÿ êîæíîãî ç ñåãìåíò³â â³ò÷èç-
íÿíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â õàðàê-
òåðí³ ïåâí³ îñîáëèâîñò³: äëÿ ðèíêó 
àêö³é – çíà÷íà ê³ëüê³ñòü «êâàç³âèïóñ-
ê³â»; äëÿ ðèíêó îáë³ãàö³é – âîëàòèëü-
í³ñòü ïîêàçíèê³â; äëÿ ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â ²Ñ² – «ðîçðèâ» ì³æ îáñÿãàìè 
çàðåºñòðîâàíèõ âèïóñê³â òà ðåàëüíè-
ìè îáñÿãàìè êàï³òàëó, ùî àêóìóëþ-
ºòüñÿ ³íâåñòèö³éíèìè ôîíäàìè. 

Íà íàø ïîãëÿä, ðîçâ’ÿçàííÿ ³ñíó-
þ÷èõ ïðîáëåì ìîæëèâå âèêëþ÷íî çà 
ðàõóíîê êîìïëåêñíîãî ï³äõîäó, ÿêèé 
áè ïåðåäáà÷àâ:

 çíà÷íå ïîñèëåííÿ âèìîã äî ð³â-
íÿ òðàíñïàðåíòíîñò³ êîðïîðàòèâíîãî 
ñåêòîðó Óêðà¿íè;

 ðîçðîáêà ñòèìóëþþ÷èõ çàõî-
ä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà êîíöåíòðàö³þ 
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè íà ôîíäî-
âèõ á³ðæàõ ç ïàðàëåëüíèì ñêîðî÷åí-
íÿì ê³ëüêîñò³ á³ðæ â Óêðà¿í³;

 çíèæåííÿ ð³âíÿ «ò³íüîâî¿» åêî-
íîì³êè;

 ðîçøèðåííÿ êîëà ô³íàíñîâèõ 
³íñòðóìåíò³â, ùî ìîæóòü âèêîðèñòî-
âóâàòè êîðïîðàö³ÿìè äëÿ çàëó÷åííÿ 
êàï³òàëó çà ðàõóíîê â³äïîâ³äíèõ çì³í 
â çàêîíîäàâñòâ³.

Первинний ринок

Вторинний ринок

Ðèñ. 6. Ðîçïîä³ë îïåðàö³é íà á³ðæîâîìó ñåãìåíò³ ì³æ ïåðâèííèì 
òà âòîðèííèì ðèíêîì, ìëí. ãðí. 

Джерело: складено автором за даними НКЦПФР [2].
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